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②  金融支配問題  
③  所有構造上の問題  





















































































説明することができる (イ・サンウォン (2005)、チェ・ジョンピョウ (2004))。  
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2. 財閥を巡る議論の区分  
2-1. 2 つの対立した論者から見る財閥を巡る議論  








場である (イ・サンウォン、2005、11 頁 )」。  
 
 表 1 財閥に対する議論の区分  
 財閥擁護論  財閥改革論  
経済発展  発展の主体  経済発展の矛盾  
政経癒着  企業家精神が優先  資本家の貪欲  
コーポレート・ガバナンス  自然な経路  歪曲された構造  
出所：ジャン・ジホ、キム・ジョンヨル (2011)「韓国社会における財閥に関する





韓国経済院がある。財閥を巡ったこの 2 つの論者は表 1 の 3 つの議論についても
相反する見解を持つ (表 1 を参照 )。  
 



















































































いると主張する (キム・ヨンギ、2006)。  
 












































































年から 2001 年までは、資産総額合計額順位 30 位までが大規模企業集団指定基準
になっていた。2002 年からは出資総額制限企業集団と相互出資制限企業集団に分
けてしていた。2009 年からは出資総額制限制度が廃止され (2009 年 3 月 25 日 )、
相互出資制限企業集団のみ指定されたが、相互出資総額制限企業集団に指定され
る基準は資産総額 5 兆ウォン以上である企業が該当する。  
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出所 :公正取引委員会『OPNI 企業集団情報ポータル』  






















































ェ・ウォンラク、2013、39頁 )。  
 






















基本的な構造である (勝部伸夫、2005、49頁 )。  
 
図1 オーナーのいる企業集団 (43社 )の所有構造の現状 (単位 :％ ) 
 
出所：公正取引委員会 (2013)『大企業集団の所有構造における内部持分率の現状
(2013年 )』4頁。  
 
公正取引委員会が公開した『大企業集団の所有構造における内部持分率の現状
(2013年 )』のレポートに基づき、実際オーナーのいる大企業集団 (43社 )における内
部持分率の現状を検討する (図1)。オーナーのいる大企業集団 (43社 )の内部持分率




社の持分率は 48.15％で、 2012年度 (49.55％ )より 1.40％減少した。④非営利法











































































企業集団のうち、オーナーのいる企業集団は 2000年の 31.73%から 2012年末に
37.41%へと、約17.90%増加した。2004年の28.04%まで縮小したものの、2007年
以降から急激な増加を見せた。  













1-3. 財閥の市場集中  
市場集中は、産業または市場を特定の企業または少数の企業が支配している状
態のことである。これは産業集中とも呼ばれるが、韓国で取り上げている独・寡






高の割合は高まる傾向にある (遠藤海幸、2004、29頁 )。  
 





























4.2 4.8 4.3 
出資総額制限
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5.6 6.7 5.9 
出資総額非制
限集団  




12.5 3.6 10.6 
出資総額制限
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15.1 3.5 12.6 
出資総額非制
限集団  





1.6 4.5 2.2 
出資総額制限
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1.5 6.0 2.4 
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限集団  







系列会社 (334社 )のうち、製造業は101社 (30.2%)で、非製造業は233社 (69.8%)であ


































表2 大企業集団に対する政策の変遷  
 1970年代  
1980年
代  


















財 務 構 造 の 脆
弱 な 企 業 へ の
投 資 及 び 不 動












































































































































して影響力を行使していると認められる会社とされる (本城昇、1996、100頁 )。  
2)一般的に韓国財閥を示す用語として、以下の 2 つが用いられている。第 1 は大
規模企業集団であり、第 2 は財閥である。大規模企業集団は上述したように、公

































































































































表1 大企業における資金調達の推移          (単位：10億ウォン ) 
区分  
大企業  
直接  間接  
2008年  51,351,4 65,396,3 
2009年  19,884,6 100,163,2 
2010年  -2,842,1 106,704,9 


























する支配制限は個別金融会社の資産運用を規制する方針で施行された 3)。  
近年における金産分離政策の具体的な内容は5つにまとめられる 4)。  






2. ケース：サムスングループにおける金融支配問題  

























ン、2008、9頁 )。  
李在鎔氏が売却したサムスンエンジニアリング社の持分はサムスングループの
系列会社であるサムスン生命が買収した。サムスン生命がサムスンエンジニアリ


















表2 サムスングループの金融会社と非金融会社の間における出資関係 (1) 
(単位：100万ウォン ) 
非金融会社→金融会社の株式 (単位：100万ウォン ) 
株主  保有株式 (%) 帳簿価額  
サムスン電子  
サムスンカード 37.45% 1,455,485 
サ ム ス ン ベ ン チ ャ ー 投 資 
16.33% 
7,021 
サムスン物産  サムスン証券 0.26% 7,878 
サムスン電気  
サムスン生命 0.6% 121,241 
サムスンベンチャー投資 17% 6,323 
サムスンSDI 





サムスンベンチャー投資 17% 6,323 
サムスンテークウォン  





サムスン生命 19.34% 3,888,144 
サムスン精密科学  サムスン生命 0.47% 94,881 
サムスンSDS サムスン生命 0.35% 71,245 
第一企画  サムスン生命 0.21% 42,769 
合計  5,730,546 














表3 サムスングループの金融会社と非金融会社の間における出資関係 (2) 
(単位：100万ウォン ) 
金融会社→非金融会社の株式  
株主  保有株式 (%) 帳簿価額  
サムスン火災  
サムスン電子 1.26 2,493,353 




サムスンSDI 492株  79 
ホテルシンラ 740株  64 
サムスン重工業 1830株  58 
第一企画 2020株  48 
第一毛織 656株  47 
サムスンテークウォン 775株  45 
サムスン電気 625株  43 
サムスン精密化学 627株  31 
サムスン生命  
サムスン電子 7.55% 14,967,199 
サムスン経済研究所 14.8% 1,776,000 
サムスン物産 5.26% 507,221 
ホテルシンラ 740株  263,485 
サムスン重工業 3.52% 259,069 
S-ONE 5.39% 182,444 
サムスンSDI 0.27% 22,383 
サムスンテークウォン 0.61% 18,737 




クレデユー 0.02% 57 
サムスンカード  
サ ム ス ン ・ エ ー バ ー ラ ン ド 
5% 
261,201 
第一モジク 4.67% 175,644 
第一企画 3.04% 83,825 
S-ONE 1.91% 64,530 
ホテルシンラ 1.34% 45,191 
サムスン証券  
ホテルシンラ 3.06% 103,322 
サムスンテクウォン 1.95% 60,094 
S-ONE 1.32% 44,634 
合計  21,398,539 
出所 :『The Consumer News』2014年10月16日。  
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額数  割合 (%) 
サムスン生命保険  20 42,407,987,000 47.3 29,329,900,000 
サムスン証券  3 7,227,000,000 8.1 1,432,000,000 
サムスンカード  4 7,706,000,000 8.6 5,110,000,000 
サムスンキャピタル  2 7,058,000,000 7.9 4,686,000,000 
サムスン投資信託運用  1 22,500,000,000 25.1 880,000,000 
サムスン火災海上運用  6 2,818,533,000 3.1 952,500,000 


























































































































































法律 (第24条 )、『銀行法』 (第15条、第16条 )、『金融持株会社法』 (第6条、第8条、























第4章 韓国財閥の所有構造の問題  






















1. 韓国財閥の所有構造の特徴  













表1 最近の5年間 (2010年～2014年 )におけるオーナーのいる大企業集団
の内部持分率の変化                (単位：%) 
区分  
オーナー一族  オーナー一族以外  
合計  
オーナー  オーナー一族  小計  系列会社  その他  小計  
2010年  35社  2.1 2.3 4.4 43.6 2.5 46.1 50.5 
2011年  38社  2.2 2.3 4.5 47.3 2.4 49.7 54.2 
2012年  43社  2.1 2.1 4.2 49.5 2.4 51.9 56.1 
2013年  
43社  
2.1 2.3 4.4 48.1 2.3 50.4 54.8 
2014年  40社  2.0 2.2 4.2 48.3 2.2 50.5 54.7 


































































































つに絞ることができる 3)。  
 第1に、大企業集団所属系列会社間の新規循環式持合を禁止することである (第9



















①公示義務の明示 (第3条第4項第3号新設 ) 
②公示範囲 (第4条第1項第5号新設 ) 
52 
 








日 )に公示することとされた。  
 

























サムスン  2,555 14 △2,541 
現代自動車  7 6 △1 
ロッテ  95,033 417 △94,616 
現代重工業  1 1 －  
韓進  3 8 +5 
KT 0 2 +2 
金湖アシアナ  1 1 －  
東部  6 0 △6 
DAERIM 1 1 －  
現代  5 9 +4 
現代百貨店  3 3 －  
永豊  11 7 △4 
HALLA 1 1 －  
現代産業開発  4 4 －  
HANSOL 10 9 △1 
東洋  17 0 △17 
















































































































閥－」『現代韓国朝鮮研究』創刊号，現代韓国朝鮮学会，45-54頁 )。  
2)2014年7月時点で43社のオーナーのいる相互出資制限企業集団のうち、14グル
ープは循環式持合を維持している (公正取引委員会 (2014)『2014年大企業集団循環






























































族によって維持してきている点である。そしてこれらの支配権は第 2 代の経営 (グ
















とを意味する (イ・ウンジョン、2011、2 頁 )。本節は、財閥における継承がどのよ
うに行われているのかまずその現状を把握する。継承の現状に基づき、「持分継
承」と「経営権継承」におけるプロセスや手法の当否を批判的に検討する。  
財閥における持分の世代間での継承はそれが行われるプロセス (第 1 代から第 2




において「会社機会の流用 (usurpation of corporate opportunity)」、「支援性取
引」、「不当な株式取引」等がオーナーやその一族の私的利益を高めるための手
法として用いられた場合、その取引のプロセスのことをいう。また、それによっ
て不当な利益を与えた持分を「問題性持分」という 1)。  
問題性取引の類型は、以下の 3 つに区分される (イ・ジス、イ・ウンジョン、
2012a、6 頁 )。第 1 に、「会社機会の流用」である。これは、取締役 2)及び取締
役会の権限を実質的に握っているオーナー一族が、現在又は将来に会社の利益に
なり得る可能性の高い事業を利用し、私的利益をとる (オーナー一族の持分率が








をとっている。第 3 に、「不当な株式取引」である。これはさらに 3 つに細分さ
れる。第 1 に、新株 (new share) や転換社債 (Convertible Bond)、新株予約権付社


















1 子息たち  87 235 37.02 48.07 








のうち、オーナーの子息たちが投資したのが 87 件 (問題性持分すべてに対する投
資件数の 48.07%)でその割合が一番高く、その次がオーナー本人 (投資件数は 35





表 2 「問題性持分」を保有する者とオーナーとの関係：取引回数基準         










計 (C) (C)/242 










訳は、「会社機会の流用」によるものが 63 件、「支援性取引」によるものが 119
件、「不当な株式取引」によるものが 60 件であった 4)。「総問題性取引」242 件
のうち、同一人 5)の子息たちによる問題性取引が 120 件で全体の 49.59%を占める




2. 経営権継承の手法とプロセス及びその問題点   
「経営権継承」の現状と動向を把握するために本節で用いたデータは経済改革
研究所のキム、チェ (2012a,2012b)による経済改革レポートの結果である。分析対
象は、公正取引委員会が指定した相互出資制限対象の 20 グループ (2011 年 4 月時
点 )である。20 グループ (2011 年 4 月時点、公正取引委員会が指定した相互出資制
限対象グループ )所属、系列会社の持分を保有する同一人等は全部で 107 名である。  
「持分継承」の進展度合いを把握する基準として、キム、チェ (2012b)は「持分
継承比率」という指標を用いる (キム・ウチャン、チェ・ハンス、2012、10-11 頁 )。








表 3 グループ別「持分継承比率」  
(単位：100 万ウォン 2010 年 12 月 31 日期準、％ ) 
No. 企業集団  
同一人と配偶者




「持分継承比率」 (B/A)  
1 LS 15,647 392,536 2,509 
2 ロッテ  315,272 5,106,004 1,620 
3 KCC 429,940 1,444,786 336 
4 曉星  394,580 1,082,358 274 
5 斗山  138,013 354,070 257 
6 東部  482,858 758,290 157 
7 大林  524,053 360,126 69 
8 新世界  2,070,641 1,306,670 63 




6,654,817 2,565,707 39 
11 LG 2,290,962 872,266 38 
12 サムスン  10,688,913 3,305,479 31 
13 STX 350,394 82,724 24 
14 GS 1,020,026 63,979 6 
15 韓進  601,112 27,675 5 
16 現代  191,209 7,946 4 
17 CJ 1,023,903 34,606 3 
18 東国製鋼  317,786 7,140 2 




3,637,032 0 0 








表4 グループ別「持分継承比率」と、同一人子息たちの「経営権継承」の水準  
(単位 :％ ) 





1 LS 2,509 6 
2 ロッテ  1,620 6 
3 KCC 336 5 
4 斗山  257 5 
5 大林  69 5 
6 新世界  63 5 
7 現代自動車  39 5 
8 曉星  274 4 
9 サムスン  31 4 
10 韓進  5 4 
11 現代  4 3 
12 東部  157 2 
13 韓火  55 2 
14 LG 38 2 
15 GS 6 2 
16 STX 24 1 
17 CJ 3 1 
18 東国製鋼  2 1 
19 SK 0 1 
20 現代重工業  0 1 
注 )1.グループで働いていない、2.一人でも勤務、3.一人でも取締役に選任されて
いる、4.一人でも代表取締役に選任されている、5.一人でも副会長、6.一人でもグ
ループ会長 (名誉会長を含める )を含め、実質的グループ会長である。  
出所 :キム・ウチャン、チェ・ハンス (2012b)「財閥の継承はどのように行われて
いるのか－経営権継承総合報告書」『経済改革レポート』第 22 号、ERRI 経済改
革研究所、11 頁。  
 
「持分継承比率」が 100％以上であるグループは、同一人が事実上経営から引




ンス、2012b、12-13 頁 )。  
斗山グループの場合朴容昆氏 (同一人 )、朴容晟氏、朴龍鉉氏等、既に 4 世とし
ての「持分継承」が完了している。斗山グループは長男である朴容昆氏をはじめ、
兄弟が次々とグループの会長職を務めてきており、2012 年 3 月からはパク・ヨン
マン氏がグループ会長職を遂行している (キム・ウチャン、チェ・ハンス、2012b、































3. 継承問題の要因と政策的課題  
3-1. 外的要因 ‐法的装置における責任追及の限界  
韓国ではオーナー一族の不当な取引を防ぐために、以下の法的制度が設けられ
ている。例えば、法人税法では、会社とオーナー一族間での取引に対し、規制を
する (法人税法第 52 条 )。また、公正取引法では不当内部取引を規制しており (公正
取引法第 23 条第 1 項 7 号 )、商法にも資産規模が一定基準以上の上場企業に対し
特殊関係人が所定規模以上の取引をしようとする場合、取締役会の承認を受けな
ければならず、株主総会で取引目的、取引相手、取引内容を報告しなければなら




12 頁 )。  
これを背景に、利益の相反する取引に対する規制の対象を拡大するとともに取
引の内容が公正であるべきとの要件を加えた、「会社機会の流用」を禁じる内容










行株式 50%以上を保有する会社まで拡大した (キム・ジュヨン、2009、3 頁 )。  
 
表 5 商法一部改正案のうち、第 398 条改正案  
改正前  改正案 (政府案 ) 
取 締 役
は 取 締 役
会 の 承 認
が あ る 限
り の み 、
会 社 と の
取 引 が で
きる。  










ーの発行株式 50%以上を保有する会社  
出所：キム・ジュヨン (2009)「相互出資制限企業集団における支配株主一族の (登
記 )取締役の現状分析－取締役責任追及の限界及び商法改正案補完の必要性」















いる。大手財閥の場合、「非登記取締役」の数は 100 名以上にのぼる。 (登記 )取
締役・社外取締役・「非登記取締役」の 1 社当たりの平均人数は、2002 年にはそ
れぞれ、6.14 人・2.03 人・7.5 人であったのが、2010 年にはそれぞれ、6.05 人・
2.36 人・13.07 人へと変動し、「非登記取締役」が著しく増加した。  
 

















123(56.4) 72(33.0) 29(13.3) 
13 年 (218
社 ) 
117(53.7) 71(32.6) 31(14.2) 




6 社 ) 
261(21.8) 85(7.1) 92(7.7) 
13 年 (1、21
1 社 ) 
258(21.3) 86(7.1) 97(8.0) 
増減  △3(△0.5) 1(-) 5(0.3) 
計  
12 年 (1、41
3 社 ) 
384(27.2) 157(11.1) 121(8.6) 
13 年 (1、42
9 社 ) 
375(26.2) 157(11.1) 128(9.0) 
増減  △9(△1.0) 0(△0.1) 7(0.4) 
出所：公正取引委員会 (2013)『2013 大企業集団における支配構造の現状について












公正取引委員会は「相互出資制限企業集団 (2013 年 4 月基準 )」上位 49 グルー
プの「オーナー一族における (登記 )取締役である会社数と割合」に関する情報を公
開した。オーナーが (登記 )取締役である会社の割合は 11.1%(157 社 )であった。オ
ーナー一族が 1 名以上 (登記 )取締役である会社の割合は 26.2%(357 社 )で、オーナ















し、次の世代の各職級別昇進までかかる所要年数は、以下の通りである (表7)。  
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表7 同一人及び次の世代が次の地位に上がるまでかかる所要年数   
(単位：年 ) 
昇進種類  
同一人の世代  同一人の次の世代  
(B)－ (A) 
平均値 (A) 標本数 (名 ) 平均値 (B) 標本数 (名 ) 
入社－役員  5.9 41 7.4 35 1.5 
役員－登記理事  8.4 24 3.2 26 0.8 
登記理事－社長  13.8 39 5.3 18 2.5 
社長－グループ
会長  







































































































































































見方も少なくない。韓国企業支配構造院 (Corporate Governance Service:以下、
CGS)が出した「2012ESG 評価結果分析」というレポートの中には、韓国企業の
コーポレート・ガバナンスの水準をランク別に示している。ランク別 (A＋、A、B
＋、B 以下 )における韓国企業の分布状況を見ると、それぞれ 11 社、29 社、111




























的とし、企業において推進された (イ・ビョンギ、2008、26 頁 )。「企業構造調整」
は、企業をより健全な方向に転換させるように調整する作業でもあり、財務的に
評価の悪い企業に対する再編を促すものであった。いわば、5＋3 原則として呼ば
れる 2)。これは、基本的な 5 大原則と新しく付け加えられた 3 大原則のことであ







活性化に要約することができ (イ・ビョンギ、2008、28 頁 )、そのうちコーポレー
ト・ガバナンス改革後の会社機関の実態は本研究の研究対象である。韓国企業の
コーポレート・ガバナンスの改善のための政策は、主に以下の 3 点が強化された




の強化、②上場法人の社外取締役 (4 分の 1 以上 )選任の義務化、③監査委員会の設
置の義務化が推進された。  
 
2. コーポレート・ガバナンス改革に向けた企業の実践状況  

















社外取締役の選任比率は、上場企業は取締役数の 4 分の 1 以上を社外取締役に選





図 1 は、2007 年から 2012 年までの取締役会内における社外取締役の平均の選




図 1 グループ別社外取締役の選任比率の状況            (単位 :％ ) 
 
出所 :ガン・ビョンホ (2012)『企業支配構造白書』韓国企業支配構造院、 10月、
154頁。  
 






にしていこうとする狙いがあったためである (楊萬植、2012、77 頁 )。監査委員会
の設置についてはそれぞれ会社の任意で決まるが、資産総額の 2 兆ウォン以上で
ある上場法人またはコスダック上場法人の会社は必ず監査委員会を設置しなけれ
ばならない (商法 542 条の 11)。  
韓国企業支配構造院の「2012 年 ESG 評価結果分析」によると、監査機構の設
置現状は、常勤監査役を設ける場合が一番多く (395 社 )、その次が監査委員会を設
置している会社 (236 社 )、非常勤監査役を設置する会社 (79 社 )の順であった。  
41.6 52.0341.42 47.0944.95 50.00 45.89 52.4646.28 53.1748.02 48.87
オーナーのいる企業 オーナーのいない企業
2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年
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図 2 グループ別、常勤監査役の設置状況         (単位 :％ ) 
出所 :ガン・ビョンホ、2012、198 頁。  
 
図 3 グループ別、監査委員会の設置状況             (単位 :％ ) 
 
出所 :同上書、202 頁。 
 
そして、大企業集団所属オーナーのいる企業の常勤監査役の設置率は、オーナ




























2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年
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(表 1)。  
 
表 1 グループ別少数株主権行使の現状        (単位：％ ) 




































194 230 178 182 193 223 
オーナーのい
ない企業数  
20 22 18 16 17 20 
  出所 : 同上書、95 頁。  
    
図 4 グループ別、累積投票制度の導入状況      (単位：％ ) 
 




















る (図 4)。  
 
3. 会社機関の運営上の変化とその実態  
3-1. 社外取締役制度の導入後の変化と実態  
社外取締役制度の導入による企業での役割と変化について韓国企業支配構造院
は、以下の結果を公表している。韓国企業支配構造院は、優良なコーポレート・






について、ⅰ )50 社のうち、49 社が案件を提供していると答えた。ⅱ )案件を提供
する方法については直接訪問する方式 (27 社 )、電子郵便方式 (27 社 )、ファックス







は 50 社のうち、22 社 (44％ )であった。ⅱ )案件に対して事前の協議をとる形態は、
電話説明方式が 63.63％ (14 社 )、直接訪問する方式が 50.00%(11 社 )、懇談会を通
82 
 
じた事前協議方式が 36.36%(8 社 )、電子郵便方式が 18.18%(4 社 )、郵便およびフ
アックスを用いる方式は 9.09%(2 社 )の順であった。そして、ⅲ )取締役会の案件
を最終的に確定する前に社外取締役と案件に対して協議のプロセスをとる企業 (22
社 )は、協議過程で案件が修正または除外される (72.7%、16 社 )と回答した。ⅳ )ま





ような取引が減少していると答えた企業の割合 (34.0%、17 社 )は、減少していな





そして、ⅲ )同制度の導入以降取締役会の開催時間が長くなり (85.7%、42 社 )、経
営者の選任の手続きが改善された (77.1%、37 社 )と答えた。しかし、ⅳ )改善され
ないと答えた (22.9%、11 社 )会社は、支配株主など特定人による経営陣を選任す
る慣行の維持 (50.0%、4 社 )、候補推薦委員会が積極的に活動していない (50.0%、
4 社 )と答えた。  
 
3-2. 監査委員会制度の導入後の企業での変化と実態  
CGS が 2013 年度 1 分岐 (1 月 1 日から 3 月 29 日 )まで、定期株主総会を開催し
た 351 社の上場企業における監査委員会の委員の選任に関する案件についてのデ
ータを公表した。その内容をみると、監査委員会の委員の選任に関する案件は




た (ジョン･グソン、2013、9 頁 )。  
反対をした主な理由は、出席率の少なさ (44 件 )、長期年任 (38 件 )、会社との
直・間接的利害関係 (18 件 )、大株主など特殊関係人 (10 件 )の順であった。CGS ガ
イドラインが規定する独立性の欠如する要素 4 つ (大株主など特殊関係人、会社と
の直・間接的利害関係、会社の前職役員、長期年任 )の割合を合わせると、反対勧






















運動の具体的形態として始まったという。2014 年 4 月時点で「参与連帯」は大宇
建設の不当な談合行為に対し前職取締役 10 名に約 466 億 6 千万ウォン (2014 年 1
月 16 日為替で、約 51 億円 )の損害賠償を請求する株主代表訴訟を起こした。また、

































































①株主の権利の保護 (68 点 )、②取締役会 (34 点 )、③公示 (32 点 )、④監査機構 (20
点 )、⑤経営と配分 (13 点 )である。さらに詳細な分類と主要内容は表 1 の通りであ
る。  
表 1 コーポレート・ガバナンスに関する評価項目  


























































増税回避」『租税研究』第 12 巻、第 1 集、4 月、韓国租税問題研究所、171 頁。  
2)5＋3 原則のうち、3 原則は当時の金大中大統領がコーポレート・ガバナンス改
革に拍車をかけるために 1999 年 8 月に提示したもので、その内容は①産業・金
融資本の分離、②循環出資と不当な内部取引の抑制、③変則な相続の禁止などで
ある (イ・ビョンギ (2008)「金融危機以降前後、企業の構造調整と成果変化の分析」
『企業産業政策』第 14 巻、10 月、韓国経済研究院、28 頁 )。  
3)佐久間信夫、水尾順一編 (2010)『コーポレート・ガバナンスと企業倫理の国際
比較』ミネルヴァ書房、194 頁。  
4)同上書、196 頁。  


































1. 韓国社会における縁故主義の定義と解釈  
縁故とは、血縁、学縁、地縁からつながった連関性、親しい関係、所属感を指
しており、縁故主義は、「縁故に基づいている集団を愛護し、外集団を差別する











































図 1 社外取締役の運用上の問題              (単位：%)
 
出所：全経連 (2005)『主要企業の経営透明性関連制度の導入・運用実態及び補完
課題』11 月、16 頁に基づいて筆者作成。  
 






















2004年 20.5 25.6 23.1 5.1 23.1 2.6





性を満たしていないと指摘している (図 1)。  
第 2 に、上場企業協議会は 2009 年 4 月 13 日から 5 月 15 日にかけて総 548 名
(上場企業の役員 424 名 (77.4%)1)、社外理事 50 名 (9.1%)2)、社外理事人力バンク登
録者 74 名 (13.5%)3)を対象に実施したアンケート調査で、社外取締役の独立性が欠
如している点を明らかにした。  
同調査の結果によると、社外取締役は主に大株主や特殊関係人 (49.1%)、または
経営陣によって推薦 (28.6%)されている者であることが明らかになった (表 1)。す
なわち、全体の社外取締役の 2/3 が大株主、特殊関係人、経営陣との関係を保っ
ており、その割合は 77.7%を占める。  
 
表 1 社外取締役の推薦人の状況               (単位：%) 




社外理事人 推薦委員会委員による推薦  15 
大株主及び特殊関係人を除外した経営陣による推薦  29.1 
大株主および特殊関係人による推薦  44.9 
その他  4.4  
合計  100 
出所： 『韓 国上場 企業協 議会 ホーム ページ 』 URL:http://www.klca.or.kr/ の









表 2 社外取締役と推薦人との関係              (単位：%) 
区分  合計  
血縁関係  0.9 
地縁関係  20.7 
学縁関係  27.7 
過去会社 (系列会社 )の役員  12.8 
過去取引関係・法人の役員  12.5 
その他 (大株主や経営陣との関係がないか、専門家等 ) 25.4 










図 2 利害関係のある社外取締役の比重推移 (2006 年 -2010 年 ) 






19.97 18.95 17.38 
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象は 67 の企業集団に属している 278 の上場企業の 854 名の社外取締役である。
彼らが大株主と経営陣、会社と縁故関係を持っている否かについて調べた。その
結果、直接的な利害関係のある社外取締 5)の比重は学縁関係 6)のある社外取締役の










ループと SK グループ - 
上述したように、利害関係とくに血縁、地縁、学縁のような縁故関係は、社外
取締役の独立性を確保するという観点からすると問題を生じている。表 3 は、
2011 年度の企業集団上位 10 社において利害関係 (直接的利害関係、学縁 )のある
社外取締役の数を示したものである。社外取締役の数が一番多いサムスングルー









表 3 2011 年度の企業集団上位 10 社における利害関係のある社外取締役の現状  















1 サムスン (20) 130 63(48.46) 7 5 12(19.05) 
2 現代自動車 (8) 53 24(45.28) 5 3 8(33.33) 
3 SK(16)  113 55(48.67) 5 5 10(18.18) 
4 LG(11) 76 39(51.32) 4 3 7(17.95) 
5 ロッテ (8) 51 26(50.98) 5 1 6(23.08) 
6 韓進重工業 (2) 14 8(57.14) 3 1 4(50.00) 
7 POSCO(6) 37 14(37.84) 2 0 2(14.29) 
8 GS(7) 50 21(42.00) 3 4 7(33.33) 
9 韓進 (5) 32 16(50.00) 3 7 10(62.50) 
10 韓和 (6) 46 25(54.35) 11 1 12(48.00) 
出所：キム・ホンギル、イ・スンヒ (2011)「社外取締役の実質的独立性分析」










大学と専攻が確認できた取締役 62 名の中、23 名 (37.1%)がソウル大学出身者であ
り、地方大学出身が 13 名 (21.0%)、ソウル圏内の大学出身が 9 名 (14.5%)、高麗大
学出身が 8 名 (12.9%)、延世大学出身が 4 名 (6.5%)に続いた。専攻は 62 名の中、





社外取締役の出身大学が確認できた 40 名の中、ソウル大学が 21 名 (52.5%)で割合
の比重が高く、地方大学の出身の割合が低かった。ソウル圏にある大学出身の社
外取締役が 6 名 (15.0%)であり、延世大学出身が 4 名 (10.0%)、高麗大学と成均館
大学出身がそれぞれ 2 名 (5.0%)である。出身専攻別に見ると、商経系列出身が 18
名 (45.0%)であり、法・行政系列が 12 名 (30.0%)であった。社外取締役の場合、人
文・社会系列出身が 6 名 (15.0%)であり、理工系出身 (3 名、7.5%)より多い。社外
取締役の出身大学と専攻から読み取れるのは、ソウル大学の商経系列出身が 9 名
(22.5%)で一番多く、ソウル大学の法・行政系列出身が 7 名 (17.5%)で続いて高い
比重を占めている。  
第 2 に、SK グループの社外取締役と取締役の間における学縁関係を明らかにす
るために、社外取締役と取締役の出身大学及び専攻を検討した。  
①SK グループにおける取締役の出身大学と専攻別についてみると、出身大学と
専攻が確認できた取締役 50 名の中、14 名 (28.0%)がソウル大学出身者であり、地
方大学出身が 11 名 (22.0%)、延世大学出身が 10 名 (20.0%)に続いた。専攻は 50 名
の中、商経系列出身が 25 名 (50.0%)で一番多く、その次が 20 名 (40.0%)で理工系
出身であった。  
②SK グループにおける社外取締役の出身大学と専攻別についてみると、社外取
締役の出身大学が確認できた 25 名の中、ソウル大学が 16 名 (64.0%)で割合の比重
が高く、高麗大学出身が 3 名 (12.0％ )、延世大学出身とソウル圏内の大学出身者が
2 名 (8.0%)に続いた。出身専攻別に見ると、商経系列出身が 12 名 (48.0%)であり、
その次が理工系出身 7 名 (28.0%)、法・行政系列、人文・社会系列出身がそれぞれ










を含め 754 名の中 541 名であった。541 名の取締役における出身地域の構成比率
は首都圏と嶺南圏出身が一番多かった。541 名の中、38.1%の 206 名が首都圏出
身であり、嶺南圏出身は 35.7%の 193 名、中部圏出身は 11.8%の 64 名、湖南圏
出身は 10.9%の 59 名、その他の出身は 3.5%の 19 名であった (表 4)。  
 
表 4 サムスングループにおける取締役の出身地域別構成比率  
 (単位：名、%) 
地域別  首都圏  中部圏  嶺南圏  湖南圏  その他の圏  合計  




②出身地域が確認できた 35 名の社外取締役の中、嶺南圏出身が 16 名 (45.7%)を
占めており、その次が首都圏出身 11 名 (31.4%)、中部圏出身と湖南圏出身は 4 名
(11.4%)であった (表 5)。  
 
表 5 サムスングループにおける社外取締役の出身地域別構成比率  
 (単位：名、%)   
地域別  首都圏  中部圏  嶺南圏  湖南圏  合計  
合計  11(31.4) 4(11.4) 16(45.7) 4(11.4) 35(100.0) 






①SK グループにおける出身地域が確認できた取締役の数は 37 名であった。37
名の取締役における出身地域の構成比率はサムスングループと同じく首都圏と嶺
南圏出身が一番多かった。37 名の中、首都圏出身が 16 名 (43.2%)、嶺南圏出身が
14 名 (37.8%)であった (表 6)。  
 
表 6 SK グループにおける取締役の出身地域別構成比率   
 (単位：名、%) 
地域別  首都圏  中部圏  嶺南圏  湖南圏  その他の圏  合計  
合計  16(43.2) 3(8.1) 14(37.8) 3(8.1) 1(2.7) 37(100.0) 
出所：ユン・テヒョン外 (2005)『財閥の経営支配構造と人脈婚脈』羅南出版社、
182 頁。  
 
②出身地域が確認できた 18 名の社外取締役の中、嶺南圏出身が 9 名 (50.0%)を
占めており、その次が首都圏出身 6 名 (33.3% )に続いた (表 7)。  
 
 表 7 SK グループにおける取締役の出身地域別構成比率   
  (単位：名、%) 
地域別  首都圏  中部圏  嶺南圏  湖南圏  合計  
合計  6(33.3) 2(11.1) 9(50.0) 1(5.6) 18(100.0) 









4. 商法上における社外取締役制度の規定の不十分さ  
 ①商法上、上場法人は社外取締役を取締役総数の 4 分の 1 以上にすることが義
務付けられている。ただし、資産総額が 5 兆ウォン以上の大企業の場合は取締役
総数の過半数を社外取締役に選任しなければならない (商法第 542 条 8 第１項及び
同法施行令第 13 条 2 項 )。②大規模企業 (資産 2 兆ウォン以上 )は社外取締役候補
を推薦するための社外取締役候補推薦委員会 (社外取締役が総委員の 2 分の 1 以
上 ) を設置しなければならない (商法第 542 条 8 第 5 項 )。そして、③株主総会で
社外取締役を選任する際には、社外取締役候補推薦委員会で推薦された者の中で
選ばなければならない (同法第 542 条の 8 第 4 項、第 5 項 )。④大企業 (資産 2 兆ウ
ォン以上 )は監査委員会を設置し、総委員の 3 分の 2 以上を社外取締役にしなけれ
ばならない (同法第 415 条の第 2 項 )。  
また、上場企業における社外取締役の資格は以下のものに該当してはいけない
し、それに該当するのであれば、その職を失う (第 542 条第 8 項 )。  
①  未成年者  
②  破産宣告を受けて復権されていない者 
③  刑を受けその執行が終わってなく、執行が免罪されてから 2 年が過ぎてい
ない者 
④  大統領令で別途に指定した法律を違犯して解任されたり、免職されてから
2 年が過ぎていない者  
⑤  大株主 (発行株式総数の 100 分の 10 以上を所有するもの、主要経営事項に
対し、事実上の影響力が行使できる者 )および大株主の配偶者 











































1)上場企業の役員 424 名の内訳は、以下の通りである (韓国上場企業協議会ホーム
ページ http://www.klca.or.kr/の「2009 年度社外取締役制度の運用実態及び改善
に関するアンケート結果」を参照 )。  
・有価証券市場 288 名 (67.9%)、KOSDAQ 市場 136 名 (32.1%) 
・役員 166 名 (39.2%)、従業員 258 名 (60.8%) 
・製造業 296 名 (69.8%)、非製造業 104 名 (24.5%)、金融業 24 名 (5.7%) 
・資産規模 1 兆ウォン以上 86 名 (20.3%)、5 千億ウォン以上 1 兆ウォン未満 2 名
(7.5%)、1 兆ウォン以上 4 千億ウォン未満 161 名 (38.0%)、1 千億未満 145 名
(34.2%)である。  
2)社外取締役 50 名の内訳は、教授 24 名 (48.0%)、経営陣 14 名 (28.0%)、その他
12 名 (24.0%)である。  
3)人力バンクの登録者数 74 名の内訳は、経営陣 38 名 (51.4%)、教授 15 名 (20.3%)、













ヒ (2011)「社外取締役の実質的独立性分析」『経済改革レポート』第 1 号、2 月、
ERRI 経済改革研究所、7 頁 )。  
 ①系列者出身  
 -該当企業集団の系列者の役員として在職した場合  
 -最近 10 年以内に系列分類が行われた企業集団の場合系列分離前の系列者の役
員も利害関係があると判断する。  
 ②戦略的提携  
 -当該会社または系列者との提携さらに技術供給契約を結んだ会社の前現職役員  
 -当該会社と取引する主要取引会社の前現職役員  
 -友好株主  
 ③訴訟代理または法律顧問  
 -会社または支配株主一家の訴訟を代理した法人の所属  
 -訴訟の相手の弁護を勤めていた経験がある法人の所属  
 -当該会社または系列会社に顧問を提供した法人の所属  
 -系列者弁護士の場合  
 ④政府または債権団  
 -公企業の場合、政府出身、債権団管理企業の場合は債権金融機関出身  
 ⑤その他  





6)学縁関係の基準は、以下の通りである (同上書、8 頁 )。  
①園関係は大株主一家または現職社内理事と高校同門である場合  
②同じ大学同じ学科、入学 /卒業式の時期  
 -入学 /卒業年度を確かめることができない場合、生まれた年から推定する  
③大学同門会の役員として一緒に活動している場合  























第 8 章 国内機関投資家の問題  
‐国民年金基金による議決権行使の現状と課題 ‐  
 




































1. 韓国の証券市場における株式分布と国内機関投資家 1)の問題  
韓国の証券市場における上場企業の所有者別状況が示しているように、国内株
式市場は外国人の占める割合が国内機関投資家より高い (図 1)。  
 
図 1 韓国の証券市場における上場企業の所有者別状況                        
                             (単位 :％ ) 
 
















でも、2009 年末から 2014 年末まで、30％前後を維持している (図 2)。  
 
図 2 韓国の証券市場に占める外国人持分率の推移       (単位 :%)   
 
出所 :同上ホームページ。  
 
一方、これまで国内機関投資家の役割に対し、以下のような批判が行われてき




り主に銀行の短期預金や不動産市場に留まっている 3)。  
②国内機関投資家は短期売買を好む傾向があり、株式市場を安定的にするため


















の大企業集団のうち、22 の企業集団が 94 の金融・保険会社を保有している。こ
の中で 14 の企業集団に所属する 49 社が 114 社の系列会社 (金融 62%、非金融







2. 国民年金基金の議決権行使の現状  
















図 3 韓国の年金制度の概観  
出所：筆者作成。  
 
2-2. 国内株式市場に占める国民年金基金の占有率  
金 (2011)によると、  2010 年 12 月末基準 KOSPI(Korea Composite Stock Price 
Index)に上場した 927 社の時価総額は約 1,141 兆ウォンである。国民年金基金が
保有する国内株式の時価総額は 55 兆ウォンで (表 1)、全体時価総額の 4.8%を占め
る (表 2)。この数値は、2002 年国民年金基金の株式投資金額の時価総額の割合










表 1 国民年金基金の部門別の投資金額と割合       (単位 :億ウォン、%) 
区分  
2010 年末  2009 年末  増減（A-B）  
金額  割合  金額  割合  金額  割合  
金融部門  3.235,975 99.9 
2,772,5
19 
99.9 463,456 0.0 
国内株式  549,755 17.0 363,103 13.11 186,652 3.9 
海外株式  199,185 6.2 131,948 4.8 67,237 1.4 






海外債券  132,882 4.1 105,434 3.8 27,448 0.3 
代替投資  188,981 5.8 125,222 4.5 63,759 1.3 
福祉部門  1,282 0.04 1,540 0.1 -285 0.0 
その他  2,650 0.1 2.365 0.1 285 0.0 
基金資産計  3.239,908 100 
2,776,4
24 
100 463.484 0.0 
出所：キム・ソンミン、ウォン・ジョンウク、ガン・ジウォン (2011)「海外公的
年金の株式議決権行使関連指針及びガイドライン海外事例分析を通した制度改善
方案に関する研究」『研究報告書』第 52 号、12 月、韓国保健社会研究院、45 頁。  
 









割合         
(A/B) 
2010 3,235,972 549,755 11,410,000 4.8% 
2015 5,750,980 977,666 20,368,041 ＊4.8 
2020 9,239,850 1,570,774 32,724,458 ＊4.8 
2025 13,044,470 2,217,559 46,199,145 ＊4.8 
＊2015 年以降、KOSPI 時価総額の割合は 2010 年末割合 (4.8%)仮定した場合  









表 3 国内株式市場時価総額と国民年金基金の株式市場占有率の推定値     
   (単位：10 億ウォン ) 
年度  
株 式 時 価
総額  
積立金の 10% 積立金の 15% 積立金の 20% 積立金の 25% 














2009 576,888 28,477  4.95 42,716  7.40  56,954  9.87 71,193  12.34 
2010 682,809  32,529  4.76 48,794  7.15 65,059  9.53 81,324  11.91 
2015 1,191,945  57,510  4.82 86,265  7.24 115,020  9.65 143,775  12.06 
2020 1,701,530  92,399  5.43 138,598  8.15 184,797  10.86 230,996  13.58 
2025 2,237,982  130,445  5.83 195,667  8.74 260,889  11.66 326,112  14.57 
2030 2,933,704  173,895  5.93 260,842  8.89 347,789  11.85 434,737  14.82 
2035 3,593,818  213,105  5.93 319,657  8.89 426,210  11.86 532,762  14.82 
2040 4,398,668  241,357  5.49 362,085  8.23 482,713  10.97 603,392  13.72 
2045 5,226,901  244,048  4.67 366,072  7.00  488,096  9.34 610,121  11.67 
2050 6,207,742  211,015  3.40  316,523  5.1 422,031  6.80  527,539  8.50  
2055 7,245,650  128,638  1.78 192,957  2.66 257,276  3.55 321,505  4.44 
平均      4.82   7.22   9.63   12.04 
出所：同上誌、50 頁。   
 
また、国民年金基金の 5%以上の持分保有の割合と議決権行使の関係を分析した
のが表 4 である。2011 年 3 月を基準に、国民年金基金が 5％以上の持分を持つ企
業数 (148 社 )を各 4 年、3 年、2 年間に区分している。4 年連続 5%以上の持分をも
つ企業数は 32 社で、3 年間 5%以上の持分をもつ企業数は 37 社である。  
 
表 4 国民年金基金の持分率の 5％以上の企業数 (2008 年～2011 年 ) (単位：社 ) 
期間  5%以上持分保有企業数  
4 年連続  32 
3 年間  37 
2 年間  35 
1 年間 (2011 年 ) 44 
合計  148 
        出所：同上誌、18 頁。  
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重工業、GS、韓進、韓和など 10 大グループに対する持分の投資額が 40 兆ウォン
を超える。その中でも、国民年金基金はポスコ、KT、KB 金融持株会社、新韓持
株会社、ハナ金融持株会社の大株主である。国民年金基金の保有持分が 5％を超
える企業の数は今後も増加する見込みである 6)。  
 





図 4 機関投資家の株主総会での反対議決権行使の比率     (単位 :%)            
  
出所：キム・サンジョ (2009)1 頁、ガン・ジョンミン (2010)12‐13 頁、イ・ジェヒ
ョン (2011)56‐59 頁。  
 
 














年末時価総額基準で 12.97％を占める。国内機関投資家の 2012 年度の議決権行使
の現状は図 4 の通りである。国内機関投資家は株主総会で 2,768 件の議決権を行
使した。その内訳は、反対の議決権を行使した株主総会の数が 43 回 (1.55％ )で、
議決権を行使した案件総数の 14,697 件のうち、賛成が 14,131 件の 96.15%、反対
が 70 件の 0.48%であった。一方、2012 年度国民年金基金の議決権行使の現状を
検討してみると、総 465 回の株主総会で議決権を行使した。その内訳は、反対の
議決権を行使した株主総会の数が 316 回で (67.96%)で、議決権を行使した案件数
の総 2,343 件のうち、賛成が 1,915 件の 81.37%、反対が 426 件の 18.18％であっ
た。国民年金基金が株主総会で反対した議決権行使の割合は、 2011 年度より


















表 5 国民年金基金と一般投資家の案件別議決権行使比率の比較  
(単位：%) 
案件名  
国民年金基金  一般機関投資家  
賛成  反対  中立  棄権  賛成  反対  中立  棄権  
定款変更案  26.93 73.07 - - 96.61 0.59 0.68 2.13 
取締役の選任  83.22 16.55 0.23 - 95.32 0.70  1.96 2.02 
出所：ガン・ジョンミン (2012)「 2012 年機関投資家の議決権行使の現状」















 以下は、国民年金基金がこれまで 3 年間 (2010 年～2012 年 )株主価値へ損害を与
えたことに対し、取締役選任の案件に反対した例である。  
 ・2010 年 現代モビス (株 )鄭夢九取締役選任  
 ・2011 年 現代自動車 (株 )鄭夢九取締役選任  
 ・2011 年 SK(株 )崔泰元取締役選任  
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 ・201１年 SK ケミカル (株 )金昌根取締役選任  
 ・2012 年 現代建設 (株 )鄭夢九取締役選任  
 ・2012 年 OCI(株 )李宇鉉取締役選任  
 ・2012 年 韓和ケミカル (株 )金昇淵取締役選任  
 ・2012 年 オリオン (株 )譚哲坤取締役選任  
 現代自動車グループのオーナーである鄭夢九氏が 3 年連続系列会社の取締役と
して選任されることに対し反対された。また、刑事裁判が進行していた韓和グル







(第 27 条 )」よう、詳細な指針が決まっている。以下は、国民年金基金がこれまで
3 年間過度の兼職を理由に、取締役選任の案件に反対した例である。過度の兼職
が問題となった事例はすべて総帥一家であった。国民年金基金は系列会社の役員
兼職 5 社を超えた場合、反対をする傾向がある。  
 ・2011 年 韓進 (株 )趙亮鎬 6 系例社役員兼職  
 ・2011 年 韓和 (株 )金昇淵 6 系例社役員兼職  
 ・2011 年 CJ、CGV(株 )李在賢 9 系例社役員兼職  
・2011 年 CJ、E＆M(株 )李在賢 9 系例社役員兼職  
・2012 年 韓和ケミカル (株 )金昇淵 6 系例社役員兼職  
・2012 年 韓進海運 (株 )趙亮鎬 9 系例社役員兼職  
・2012 年 現代製鉄 (株 )鄭義宣 6 系例社役員兼職  
・2012 年 S-Oil(株 )趙亮鎬 6 系例社役員兼職  
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差                               (単位：％ ) 
 
反対企業  賛成企業  
反対・賛成  
平均  標準偏差  平均  標準偏差  
株主保護  0.6873 0.0943 0.6996 0.1229 -0.9178 
取締役会  0.2782 0.1389 0.3121 0.1662 -1.7618 
情報の開示  0.3646 0.1741 0.4272 0.2118 -2.5807 
監査  0.5338 0.1732 0.5617 0.1694 -1.2171 
経営と配分  0.2382 0.2041 0.2750 0.2098 -1.3520 
総点  0.4949 0.1032 0.5290 0.1278 -2.3606 
出所：イ・ジェヒョン (2011)『国民年金基金の議決権の限界と影響力に関する









・最近の 3 年間における株主総会の記録 (定時株主総会と臨時株主総会 ) 













表 7 は、国民年金基金が反対の投票をした企業の株主総会開催日前後 5 日間に
おける市場の反応を表したものである。  
 
表 7 反対された企業の株主総会開催日前後 5 日間における市場の反応  
(単位：%) 
株主総会日
前後 5 日間  
市場調整収益率  
(market adjusted return) 
機関純買収比率  個人純買収比率  
-5 
0.5952  0.1429  -0.0357  
2.1512  1.1117  -0.2650  
-4 
0.0239  0.0000  -0.0714  
0.0533  0.0000  -0.5311  
-3 
0.4152  0.1250  -0.2500  
1.5890  0.9798  -1.9149  
-2 
0.0329  0.0893  0.0000  
0.0905  0.7111  0.0000  
-1 
-0.1666  0.1071  -0.1429  
-0.4492  0.8140  -1.0704  
0 
-0.1798  -0.0893  0.0000  
-0.4806  -0.6709  0.0000  
1 
0.4871  -0.0536  0.0000  
1.3062  -0.4015  0.0000  
2 
0.2898  0.1071  -0.1071  
0.9710  0.7992  -0.7992  
3 
-0.1339  0.0179  -0.0357  
-0.4154  0.1362  -0.2650  
4 
-0.0546  -0.0536  -0.1071  
-0.1729  -0.4090  -0.7992  
5 
-0.3702  -0.2857  0.1786  
-1.2770  -2.3024  1.3460  
出所：イ・ジェヒョン (2011)『国民年金基金の議決権の限界と影響力に関する研












































に焦点を当てて－」韓国銀行金融経済研究院、5 頁 )。  
2)末永敏和 (2004)「コーポレート・ガバナンスの世界的動向－米国・中国・韓国
における法制度を中心とする最近の展開ならびに『会社法制の現代化に関する要
網試案』の動向－」第 25 巻、第 3 号、9 月、日本政策投資銀行設備投資研究所、













ス な ど が あ る ( 『 週 間 韓 国 新 聞 』
http://weekly.hankooki.com/lpage/sisa/201311/wk20131118070114121210.htm
＜2013/11/21 アクセス＞ )。  
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ⅰ )韓国における財閥の特徴と財閥を巡る議論の妥当性に関する考察 (第1章 ) 
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